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O PLANO DE RECUPERACAQ
E O CONTROLE JUDICIAL

DA LEGALIDADE
P

Pauto FErnanDO CAMPOS SALLES DE TOLEDO

Professor Doutor de Direito Comercial dos cursos de Bacharelado, Mestrado e Douto-
rado da Faculdade de Direito da USP. Presidente do Instituto Brasileiro de Estudos de
Recuperacgio de Empresas - IBR. Desembargador aposentado do TISP. Advogado, arbitro
e consultor juridico de empresas.

Area Do Dirermo: Comercial/[Empresarial

Sumario: 1. A consulta — 2. Os objetivos da recuperacao judicial: 2.1 O art. 47 da Lei de
Recuperacio de Empresas; 2.2 A manutencéo da atividade - 3. O plano de recuperacdo e
a assembleia geral de credores: 3,1 Atribuicdes e poder dos credores; 3.2 A manifestacao
de vontade coletiva dos credores; 3.3 A submisséo ao juiz € a concessdo da recuperacao
judicial; 3.4 Poderes do juiz e limites da analise judicial; 3.5 O plano de recuperagdo da
consulente - 4. O sacrificio dos credores, na faléncia e na recuperagéo judicial: 4.1 O direito
brasileiro, ontem e hoje; 4.2 O direito norte-americano - 5, Aplicagéo da teoria dos jogos -
6. Respostas aos quesitos.

1. A CONSULTA

Os eminentes Advogados X, Y e Z honraram-me com a presente consulta, a
seguir reproduzida, formulada em nome da W Luda., em recuperacao judicial:

1. “Conforme nossa reuniao prévia, formalizamos, em nome de nossa cons-
tituinte, W Ltda. — Em recuperacao judicial (“W?”), consulta, visando a elabo-
racao, por V. Sa., de parecer juridico sobre a licitude das disposicoes constantes
do Plano de Recuperacao Judicial apresentado pela W (“Plano”), e sua apro-
vacdo pela Assembleia Geral de Credores de 13.11.12 (“AGC = Nov./2012"),
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diante das alegacoes de vicios suscitadas pelos Credores da Classe

mormente ‘ oo i
“A”). Banco B S.A. (“B”) e Banco C S.A. (“C”), acolhidas, em

111 Banco A S.A. (
sede liminar, pelo TJSP.

> “Fm 09.05.2012, a W impetrou recuperagao judicial (Processo 0023743~
16.2012.8.26.0100 — doc.), tendo sido deferido o seu l)f()cessallqeln.t() por de-
cisao de 21.05.12 (“Decisao de processamento — Mai./2012" — doc.) RC‘O, MM.
Juizo da 2.* Vara de Falencia e Recuperacoes Judiciais de 5ao Paulo (“Juizo da
recuperacao’).

3. “No dia 10.08.2012, foi apresentado pela Recuperanda :) SCL,: Plano, o
qual preve (i) a alicnacio de wma Unidade Produt’lva Isolada (“UPI™), (-.O_mdes
ativos constantes do Anexo X do Plano, a ser realizada por proposta fechz: as
(Cf. art. 142, 11, da LRE), e (ii) o pagamento dos credores da Classe 111" da
seguinte lorma (doc.): | | |

«2.2. Credores quirografdrios: os credores quirograldrios, atudis ou futuros,
terio seus créditos quitados da seguinte forma:

“(3) cada Credor Quirografario atual, com crédito igu"al ou in'[erio,r 2
R$100.00 (cem reais), receberd a quantia integral de seu crédito, em uma uni-
: 4 em até 180 (cento e oitenta) dias apos (i) o transcurso
e recurso contra a decisio que conceder a
aver recurso, (i) a publicacao do

ca parcela, a ser pag
do prazo legal para interposi¢ao d
Recuperacao Judicial, ou, na hipotese de h
acordao do TJSP que rejeitd-1o; |

“(b) cada Credor Quirografario atual com crédito superior a R$ 100,00
m até 180 (cento e oitenta) dias apos (i) o transcurso do prazo
70 de recurso contra a decisao que conceder a Recupera-
(ii) a publicacao do acordio do

(cem reais), e
legal para interposic
¢do judicial, ou, na hipotese de haver recurso,
TJSP que rejeitd-lo:

“(i) receberd a quantia de R$ 100,00 (cem reais), e, adicionalmente;

“(ii) tera o valor do saldo remanescente de seus créditos, ja c}esc01ltacl() a
quantia mencionada no item 2.2 (b)(i) acima, integralmente“qulLado at avc\s
do rateio de 5 (cinco) parcelas anuais inicas e sucessivas de R$ 10.000,00 (dez
mil reais) cada, a serem distribuidas entre os todos os credores, de [orma pro-

] ‘evi ¢m, inici ‘nte. a renegociacao dos Credores da
1. “O Plano apresentado previa também, inicialmente, a rencgoc ¢ 4 I
2 W desistiu da recuperagio judicial para esia classe,

Classe [, mas, posteriormente : : :
4 negociadas na Justica do

mantendo as suas condi¢oes originais de pagamento, j
R Tacw o Wi - > I YIS B ;. «_\/»l_

Trabalho. O Juizo da Recuperacao acolheu esta desisténcia, pet maneccendo a recu

Classe I1I, tnicos, portanto, a votar na

peracao judicial apenas para 0s Credores da
AGC (doc.).”
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~rata, de acordo com o saldo devedor remanescente total, devendo a primeira
parcela de R$ 10.000,00 (dez mil reais) ser paga em até 180 (cento e oitenta)
dias apos (i) o transcurso do prazo legal para interposicao de recurso contra a
decisao que conceder a Recuperacio Judicial, ou, na hipdtese de haver recurso,
(ii) a publicacao do acordao do TJSP que rejeita-lo.

“(¢) Os valores devidos a todos os credores quirografarios futuros, ou seja,
que nao constam atualmente na Relacao de Credores, serdo quitados integral-
mente através do rateio de 5 (cinco) parcelas anuais anicas e sucessivas de R$
10.000,00 (dez mil reais) cada, a serem distribuidas entre todos os credores
quirograldrios [uturos, de forma pro-rata, de acordo com o saldo devedor re-
manescente total, devendo a primeira parcela de R$ 10.000,00 (dez mil reais)
ser paga até 180 (cento e oitenta) dias apos (i) o transcurso do prazo legal para
interposicao de recurso contra a decisao que conceder a Recuperacao judicial,
ou, na hipotese de haver recurso, (ii) a publicacdo do acordao do TJSP que
rejeita-lo.”

3. “O Plano foi aprovado na AGC — Nov./2012 pela maioria dos Credores
da Classe IIT (84,6% considerados por cabeca e 60,63% considerados por valor
—doc.).

4. “O Juizo da Recuperacao homologou a votaciao da AGC — Nov./2012,
concedendo a recuperacdo judicial em decisdo proferida em 10.12.2012 (“De-
cisao homologatoria — Dez./2012” — doc.).

5. “Em atencdo ao art. 142, § 4.2 da LRE, loi realizada, no dia 12.12.2012,
audiéncia especial para abertura de propostas fechadas para aquisicao da UPI.
Nesta audiéncia foi apresentada apenas uma proposta, da credora K S.A. (“K”),
no valor total de R$ 9.688.092.,80 (nove milhoes, seiscentos e oitenta e 0ito
mil, seiscentos e noventa e dois reais e oitenta centavos). Esse montante de-
veria ser utilizado para pagamento dos credores, por conta e ordem da W, na
seguinte forma (doc.):

“(i) Valor para contingéncias trabalhistas: até R$ 7.000.000,00;

“(it) Valor para acordos trabalhistas: até R$ 2.500.000,00;

“(iii) Valor para passivos trabalhistas materializados: R$ 74.149 406; e

“(iv) Valor para credores quirogralarios, atuais ou [uturos: R$ 114.543,34.

6. “Diante disso, no mesmo dia 12.12.2012, o Juizo da Recuperacao homo-
logou a venda da UPT para a K, conforme Termo de Abertura de Propostas em
anexo (“Decisdo de Venda — Dez./2012” — doc.).

7. “Contra decisao homologatoria — Dez./2012, os bancos A, B e C inter-
puseram agravos de instrumento (docs.), alegando, em sintese, que a apro-
vacdo do Plano causaria onus excessivo para os credores quirografdrios, em
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razdo do alto desagio sobre o crédito e da suposta liberacao indevida das
garantias pessoais.

8. “O recurso interposto pelo A foi o primeiro a ser distribuido, gerando a

prevencao da relatoria do i. Des. Enio Zulizn?i, da L. 1:*‘ Camara R]ezez)\ia;l(z)\ 1(13@
Direito Empresarial do TJSF, 0 qual, em andlise preliminar, no dia 1 1 ’ e, 0
suspendeu os efeitos da homologacao do Plano, s9b_ 0 argumeptoo cOeO 511(1) e
desagio oferecido com a construcao de um teto minimo (de R% 5 T

ser satisfeito em cinco parcelas anuais, sem juros e correcdo n1ongt§néa&'io dé
titui, para credores de valores significativos, como 0 D que POSST crédi o;daS
R$ 1.147.821,69, um comprometimento que soa como ma_c.fe;tajre éapesar .
formalidades cumpridas e que em tese legalizariam a manifestacao de vontade

(“Decisdo de Suspensao ~Jan./2013 = doc.).

| — Jan./2013 foi aplicada aos recursos doBe C.

9. “A Decisao de Suspensao
0 ; isao de Suspensao -
: mbargos de declaragao contra a Decisao :
i el h bre a viabilidade do

: jeti | a, suprir omissao so
Jan./2013, com objetivo de, em suma, . : ilid
Plano e a auséncia de sacrificio exa_geraclo dos Credores da Classe 111 (doc.).

11, “Diante dos fatos acima narrados, perguntd-sc aV. Sa:
“(i) Possui o credor dissidente legitima pretensao p'ara.alegar ser ﬁula e/og
irrita a deliberacdo da AGC que aprovou o Plano, sem mc’h'car especu}camleme/
qual(is) seria(m) a(s) hip()tese(s), no caso concreto, de vicio Forlrlngl, rz;uc e(,1 SS
ou enriquecimento ilicito, por parte da recuperanda, do controlador e/ou
demais credores?

“(ii) Possui o credor dissidente legitima pretensdo para fxlegar s§r nula{e{
ou {rrita a deliberacao da AGC que aprovou o Plano, g])enas 41ndlcando que loi
aplicado um elevado percentual de desagio nos Cl‘CdltOS), nao obstante S;:]il?n
mais vantajosas as condicoes de pagamento previstas no Plano que _na-.que 1c_ !

Para responder a essas indagacoes, tecerei, inicialmente, con.51dera(_;oes
outrinaria acerca da matéria util para o correto equacionamento

de ordem dou . Lhy
ancias da espécie

da hipotese, aludindo, quando for o caso, a fatos e circunst

sub judice.

2. 0S OBJETIVOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

21 Oart. 47 da Lei de Recuperagdo de Empresas

O dispositivo nuclear da Lei de Recuperagao de Empresas (Lei 11.101, lde
09.02.2005, ou LRE), pode-se dizer com seguranca, ¢ 0 art. 47'. Nele o 1egi$ a-
dor. em sintese leliz, estabelece os objetivos visados pelo instituto da recupe-

racao judicial:
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“(...) viabilizar a superacao da situacao de crise econdmico-financeira do
devedor, a fim de permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacido
da empresa, sua [ung¢ao social e o estimulo a atividade economica.”

A norma em tela tem certamente sua fonte no art. 1.° da Lei francesa
85/1998, de 25.01.1985, que instituiu o procedimento do reerguimento ju-
dicial (redressement judiciaire), com o proposito expresso de permitir a pre-
servacdo da empresa, a manutencao da atividade e do emprego, e a satisfacao
do passivo.

Escrevendo a respeito em 1987, tive oportunidade de observar, com apoio
na doutrina de Bisbal Méndez e Roger Houin, que “a ordem estabelecida pela
lei corresponde a uma opcédo assumida pelo legislador”, privilegiando a preser-
vacao da empresa, de modo a manter a atividade e o emprego e, desse modo,
propiciar a satisfacao dos créditos.? Essa regra, cumpre notar, ainda prevalece
no direito {rancés, integrando, agora, o art. L. 620-1 do Code de Commerce,
referindo-se hoje, com semelhantes termos, ao procedimento de salvaguarda
(sauvegarde). .

Quanto ao disposto no citado art. 47, reitero o que observei pouco depois
de entrar em vigor a lei brasileira:

“Aqui também se pode dizer o que se alirma, consensualmente, na doutrina
daquele pais: a ordem consignada na lei nao ¢ fruto do acaso, correspondendo
a uma classificacao logica dos interesses em foco. Assim, em primeiro lugar,
procura-se manter a fonte produtora. Se a empresa, recuperada, volta a atuar
competitivamente no mercado, estardao igualmente mantidos os empregos de
seus trabalhadores. E, desse modo, serdo naturalmente atendidos os interesses
dos credores, e ndo apenas pelo recebimento de seus créditos, mas, o que ¢é
mais importante, pela possibilidade de geracao de novos lucros com outros
negocios a serem [eitos com a empresa recuperada.”

2. Tovepo, Paulo Fernando Campos Salles de. A empresa em crise no dircito francés ¢
americano. Dissertacio de Mestrado em Direito Comercial, Sao Paulo, Faculdade de
Direito da USP, 1987, p. 56 ¢ 107, n, 3.3,

3. Recuperacdo judicial, a principal inovacao da Lei de Recuperagao de Empresas — LRE.
Revista do Advogado. n, 83. p. 98-106. esp. 1. 3. p. 102. Sao Paulo: AASP, 2005. No
mesmo sentido, ente outros, Tomazirre, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia
e recuperacdo de empresas. Sao Paulo: Atlas, 2011, vol. 3, p. 45-46 ¢ Brzerra I, Manoel
Justino. Lei de Recuperacao de Empresas ¢ Faléncia. 8. ed. Sao Paulo: Ed. RT, 2013.
com. art. 47, n. 2, p. 137,

31
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22 Amanutencdo da atividade

Com a fonte produtora em atuagao, respeitados os postos de ,lrabalho e
dada a devida atencdo aos interesses dos credores, torna-se Posswel buscar
finalidades a longo prazo, a serem atingidas com a Preservggaoﬂda gmprcs?:
aqui entendida como atividade empresarial (ou seja, no sentido funcional, de
acordo com os conhecidos perfis de Asquini).

A ambicio do legislador nao se esgota no resultado momen [ﬁNneo, embor?
necessario. Quer estender-se no tempo, viabilizando a continuacao do exercll-
cio da atividade, o que se dard com a recuperacao da empresa, ou 1n,es.mo - tao
ambiciosa ¢ a meta — até se vier a ser decretada sua falencia. Neste u'ltl g caso
a preservacdo pode-se dar com o afastamento do empresario ¢ ahena(fao. (Ll
empresa em bloco, com todos 0s seus ativos e estabelecimentos, como previsto
no art. 140, 1, da LRE." .

Diante da crise da empresa, possibilita o legislador, como anota Rachel Sztajn:

“encontrar forma de, reconhecendo que o risco ¢ inerente a atividade em-
presarial, permita, havendo viabilidade economica, manle'l: a atiyida'd_e, m.es)mo
que seja preciso transferir a organizacao produtiva a terceiros, dividir as opera-
¢oes ¢ concentrar esforcos em algumas dreas et

A Lei, portanto, aguca a criatividade do agente econdmico e de seus apo‘lra-
dores (advogados, consultores, administradores etc.), na busca de .LTma sohAl(;ao
para a crise da empresa, permitindo que esta, quando se mostrar vidvel, perma-

neca atuando competitivamente no mercado.

3. O PLANO DE RECUPERACAO E A ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES

3.1 Atribuicoes e poder dos credores

A Lei 11.101/2005, como vem sendo reiteradamente apontado por todos os
que tém se dedicado ao assunto, conferiu aos credores relevante participacao
no processo de recuperacao judicial. Aqueles que detem créditos contra o de-

4. Para uma visio abrangente do tema: Puciitsi, Adriana Valél_'ia.‘ l?ircil.o :julinj(-fntar L
preservacdo da empresa. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, O tema l:m‘lainb‘cm 0|;3_|elo‘ %lt-,
um artigo de minha autoria: A preservacao da empresa, me'smo na lalcn‘cm. ]?l; ]ill(,v(.f\,-
Newton: DominGues, Alessandra de Azevedo (org.). Dircito r(:cupcraaonal. aspectos
tedricos € prdticos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 517-534.

Comerlirios aos art. 47 a 54. SATIRO D SOUZA Jr., Francisco; Prromno, /‘\m_()jﬁo S. A..
de Moraes (org.). Comentdrios a Lei de Recuperacao de Empresas ¢ Faléncia. Sao Paulo:
Ed, RT, 2005. p. 219.

PARECERFS

vedor em dificuldades financeiras ou economicas passaram a dispor de instru-
mentos hdbeis para a delesa de seus interesses. De simples coadjuvantes — ua-
se figurantes — no sistema anterior, da concordata, tornaram-se protagonistas.

Os credores, por seus 6rgaos proprios, assembleia geral e comite, tém assegu-
radas diversas atribuicoes. Assim ¢ que, so para lembrar algumas,® a eles incum-
be, reunidos em assembleia, deliberar sobre o plano de recuperacio, aprovando-
-0, rejeitando-o ou modificando-o (neste caso, com a aquiescéncia do devedor),’
o pedido de desistencia do devedor, ou qualquer outra matéria que possa aletar
seus interesses. Esta ultima releréncia mostra a extensao dos poderes que Thes
foram conhados e serve como um resumo de todas as suas atribuicoes.

Por outro lado, ao comité de credores cabe, por exemplo, fiscalizar as ativi-
dades do devedor e do administrador judicial e a execucao do plano de recupe-
racdo, além de comunicar ao juiz a ocorréncia de [atos que impliquem violacio
de direitos e prejuizo a seus interesses.”

Para o caso em exame, assume particular importancia a atribuicao de de-
liberar acerca do plano de recuperacao. Note-se que da aprovacio decorre a
concessio da recuperacdo e da rejeicao deriva a falencia do devedor.” F claro
(ue, em ambas as situacoes, a palavra final compete ao juiz, que ird apreciar a
espécie e sua adequacao aos ditames legais aplicaveis. Atendidos, no entanto,
os requisitos legais, a manilestacao de vontade dos credores serd respeitada.'’

Cabe acrescentar que os credores irao manilestar-se a respeito do plano
de modo expresso ou tacito. Tacitamente, se nao tiverem exprimido qualquer
objecao ao plano, caso em que a assembleia sequer serd convocada para esse
fim.!"' E, de modo expresso, por meio da assembleia geral de credores.

3.2 A manifestacdo de vontade coletiva dos credores

O direito das empresas em crise tem como uma de suas caracteristicas basi-
cas o fato de reger relacoes em que se situa, de um lado, o devedor, e de outro
a coletividade dos credores. Note-se que essa circunstancia impode uma visao
de conjunto. Os credores, evidentemente sem perda de suas individualidades,

Cl. art. 35 da LRE.

CI art. 56, 8 3.%, da LRL.

Cl. art. 27 da LRE.

Cl arts. 58 ¢ 56, 8 4.°, da LRE.

Significativamente, o direito norte-americano dd a esse ato judicial o nome de confir-
mation. CL Bankruptey Act, § 1129, Confirmation of plan.

Cl. arts. 55, 56 ¢ 58 da LRE.
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grupamento, tendo seus integrantes direitos ¢ interesses

$d0 vistos como um a
e isto ¢ importante salientar, diversos credores, for-

comuns. Nao sao apenas,
mando, com o devedor, diferentes e isoladas relacoes de débito e crédito. Sem
que essas deixem de existir, wuma vez que, s¢ isso acontecesse, perdcrlam cles
a qualidade de credores, constitui-se um tecido comum, do qual todos fazem
arte. Por isso a relagao juridica é estabelecida entre o devedor comum ¢ a
coletividade dos credores. A concursalidade ¢ fundamental, a ponto de, entre
outras designacoes, dar-se a este ramo juridico o nome de direito concursal.'”
Ora, como se trata de uma coletividade, e, em especial, de uma comunhdo,
nao pode deixar de existir um meio especifico para a expressdo da vontade co-
mum. Aplica-se, para tanto, o principio da maioria, consagrado no direito socie-
tario, ¢ também no direito publico quando preve a eleicao majoritdria. Assim,
nas matérias submetidas a deliberacao assemblear, a manifestacao do 6rgao {az-
_se em obediéncia ao resultado da votacao, prevalecendo a maioria, atendidos
0s requisitos exigiveis. Manifesta-se, desse modo, pela assembleia geral, a von-
tade coletiva dos credores. No dizer de Marlon Tomazette, de modo semelhante
2 assembleia geral das sociedades anonimas, nos regimes instituidos pela LRE,
“como orgao de deliberacao, a assembleia tem a competéncia de expressar
isto ¢, a vontade coletiva interpretada como

4 vontade da massa de credores,
»|3

vontade unitiria do grupo, vinculando inclusive os credores ausentes.

Faz todo sentido que assim seja, uma vez que a existéncia da comunhao

impoe a busca de um denominador comum entre os interesses dos credores,
“fazendo com que a vontade da maioria prevaleca sobre a minoria, sempre
visando a um bem maior do que o direito de crédito individualmente conside-
rado”™. como acentua Modesto Carvalhosa.'

3.3 A submissdo o juiz e a concessdo da recuperacdo judicial

Cabe, neste ponto do raciocinio, nao perder de vista que a recuperacao
judicial, como o proprio nome deixa claro, ¢ um processo que se desenvolve pe-
rante a jurisdicao estatal. E, portanto, presidido por um juiz de direito, a0 qual
compete tomar todas as decisoes € prolatar sentenga. Os credores, portanto,

Na Espanha, por exemplo, ¢ este 0 nome oficial da disciplina, regida, no plano nor-

mativo. pela Ley 22/2003, Concursal.

-, Marlon. Op. ciL., p. 133.

14, Comentarios aos art. 35 a 40. In: Corria-LiMa, Osmar Brina; CorrEa Liva, SErgio
Mourdo (coords.). Comentdrios d nova Lei de Faléncias ¢ Recuperacao de Empresas.

Rio: Forense, 2009, esp. com. ao arl. 35, n. 1, p. 253.

13. Tomaze
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devem ter suas deliberacoes assembleares submeticlas ao juiz. Ainda quando se
trate de decisao homologatoria, a deliberacao poderd ser homologada ou nao.

E certo que a Lei dispoe que o juiz “decretard a [aléncia do devedor” se o
plano tiver sido rejeitado, ou “concederd a recuperagao j udicial” quando nio
tiver solrido objecao ou tiver sido aprovado pela assembleia geral.” Nao quer
isto dizer, no entanto, que o juiz deverd sempre, em qualquer caso, chancelar
automaticamente a manifestacao de vontade coletiva dos credores. O pronun-
ciamento judicial tera forcosamente que aplicar a lei ao caso concreto, e para
isso devera levar em conta o preenchimento ou nao dos requisitos legais.

3.4 Poderes do juiz e limites da andlise judicial

Tanto a propalada soberania da assembleia, como os poderes do juiz para
analisar as deliberacoes tomadas pelos credores, sofrem restricoes, ditadas pela
ordem juridica. O STJ ja assim deliniu esse ponto:

“A assembleia de credores ¢ soberana em suas decisoes quanto aos planos
de recuperacdo judicial. Contudo, as deliberacoes desse plano estao sujeitas
aos requisitos de validade dos atos juridicos em geral, requisitos esses que es-
tao sujeitos a controle judicial. ™"

Assim, de um lado ha um [reio as deliberacoes assembleares, o mesmo que
se aplica aos negocios juridicos em geral. Por outro lado, o juiz, a0 receber 0s
autos para examinar a deliberacao da assembleia, exerce, como nao poderia
deixar de ser, o controle de legalidade aleto a funcio jurisdicional.

Jorge Lobo, estudando a questao, ensina que o juizo da recuperacio “deve
exercer, sempre, necessaria e obrigatoriamente” o controle da legalidade for-
mal e material. Dentre os exemplos que cita, podem ser lembrados, quanto a
legalidade formal, a legitimidade ativa e o preenchimento dos requisitos do
art. 48 da LRE, e, no tocante a legalidade material, a fraude a lei ou abuso de
direito, os acordos contrarios a lei, a moral etc."”

Daf se depreende que o controle judicial deve referir-se a legalidade das
deliberacoes. Neste ponto se encontram o fundamento da atuacao judicial ¢ 0s
em juridica dird a resposta correta a cada situacao.

seus limites. A orc

15. Cl art. 56, 8 4.%, ¢ 58 da LRE.

16. STJ, 3.4 T., REsp 1.314.209, j. 22.05.2012, rel. Min. Nancy Andrighi.

17. Loso, Jorge. Comenltirios aos art. 35 a 69. In: Towepo, Paulo E C. Salles de; Asrio,
Carlos H. (coords.). Comentdrios a Lei de Recuperdcao de Empresas ¢ Faléncia, 5. ed.
Sio Paulo: Saraiva, 2012, com. ao art. 47, n, 2, p. 219,
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Os Enunciados emitidos pela I Jornada de Direito Comercial fornecem pa-
erem necessariamente considerados. Dos cinco dedicados ao plano

rametros a s —
0is podem ser particularmemc ateis para a hlpotese dos au-

de recuperacao, d
tos. O primeiro deles € o de n. 44, assim redigido:

“A homologacao de plano de recuperacio judicial aprovado pelos credores
estd sujeita ao controle judicial de legalidade.”

Como se vé, a conclusio adequa-se por inteiro ao acima exposto.

O segundo enunciado que nao se pode deixar de invocar ¢ o de n. 46:

“Nao compete ao juiz deixar de conceder a recuperacao judicial ou c.le ho-
mologar a extrajudicial com fundamento na andlise economico-financeira do
plano de recuperacao aprovado pelos credores.”

Também aqui se pode observar total consonancia com a exposicdo acima
apresentada. Com efeito, a0 ingressar na analise econdmico-financeira éo Pla—
No o0 juiz estard ultrapassando o limite correspondente ao controle da legalida-
de. Estara penetrando no exame do mérito das negociacdes, e este ¢ um Lerr\en'o
reservado exclusivamente as partes. Nao lhe cabe substitui-las, e sim verificar
se 0 acordo a que chegaram tem ou nao respaldo juridico.

3.5 0 plano de recuperagdo da consulente

A ideia, neste passo, é tao somente adiantar algumas consideracoes a respei-
to do plano apresentado pela consulente. O tema serd retomado no proximo
item, ¢ nas respostas aos quesitos.

O plano de recuperacao decorre das negociagoes entre devedor e credores.
Situa-se, pois, na esfera da autonomia privada. As partes cabe estabelecer os
contornos do plano, a partir da proposta [eita pelo devedor. O objetivo comum
¢ o de se chegar a um ponto delimitado pelas possibilidades do devedor, dai
decorrendo a viabilidade do plano, e pelos interesses dos credores. Anota, a
proposito, Eduardo Munhoz, que:

“a lei estrutura um processo de negociacao entre devedor e credores que
busca implementar um modelo de comportamento cooperativo, de convergen-
cia de interesses, em lugar de wm comportamento individualista. Confia-se que
desse processo de negociacao estruturada (regulada pela lei) possa resultar a
solucao consentanea com o interesse publico na preservacao cla empresa viavel
¢ na liquidacdo da empresa inviavel.”""

18. Comentarios a0s art. 55 a 69, In: SATIRO DIz SOUZA Jr., Francisco; Prromso, Antonio S
A. de Moraes (coord.), Op. cit., p. 284-285.
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A adog¢ao do modelo de negociacao estruturada (structured bargaining) pelo
diploma brasileiro ¢ particularmente significativa, na medida em que possibili-
ta, ao mesmo tempo, liberdade para devedor e credores discutirem amplamen-
te o plano de recuperacdo, e o controle de sua legalidade pelo juiz.

Na hipotese em tela, dessa negociacdo resultou o encontro de uma
solucao de mercado, com a aquisi¢do de uma unidade produtiva isolada
(UPT) da recuperanda por terceiros, assim viabilizando o prosseguimento
da atividade empresarial desenvolvida pela devedora. A adquirente, por
forca do avencado, assumiu o compromisso de pagar a divida concursal
reestruturada nos termos do plano, e envidar os melhores esforcos para
equacionar a divida extraconcursal. O plano [oi aprovado por expressiva
maioria dos credores afetados (22, dos 26 quirografarios — unicos votantes
—, correspondendo a 60,63% dos créditos), e homologado judicialmente,
porque “presentes os requisitos legais”, sendo, pois, concedida a recupe-
racdo judicial.

4. O SACRIFICIO DOS CREDORES, NA FALENCIA E NA RECUPERACAO JUDICIAL
4.1 Odireito brasileiro, ontem e hoje

A crise do devedor acarreta para seus credores 6bvios transtornos. E a supe-
racao da crise, por meio da recuperacao judicial, traz para os credores a neces-
sidade de assumir uma postura ao mesmo tempo objetiva e cooperativa. Terao
eles de abrir mao do recebimento de seus créditos nas condi¢oes contratadas,
na expectativa de que a devedora venha a recuperar-se, e eles possam ainda
obter algum retorno para seu capital.

Bem por isso, Jorge Lobo qualifica a recuperacao judicial como procedimen-
to de sacrificio, ¢ assinala que, nesses casos, “a logica do mercado, apandgio do
sistema capitalista ¢ da teoria da maximizacio dos lucros, deve ceder diante da
ética da solidariedade”." Nao se trata de uma situacao ordindria, de maneira
que a atitude das partes deve coadunar-se com as novas circunstancias. Os
credores, cientes dessa diversidade, deverao buscar, juntamente com os demais
credores e o devedor, a solu¢ao que menos impacte seus resultados operacio-
nais, ou, em outras palavras, que menos os prejudique.

A Lei brasileira atual, embora discipline um procedimento de sacrificio, nao
utiliza essa expressao. A anterior Lei de Faléncias (Dec.-lei 7.661/1945), no
entanto, referia-se explicitamente ao “sacrificio dos credores”, dispondo que

19. Logo, Jorge. Op. cit., com. ao art. 47, n. 7,
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ele nao poderia ser “maior do que a liquidacao na faléncia”.*” Se isto ocorresse,
o credor poderia opor embargos a concordata.

Fnsinava Waldemar Ferreira cumprir ao devedor, na concordata preventiva,
comprovar que,

“dada sua situacao patrimonial, a faléncia, que pretende evitar, importa-
rd, para os credores, sacrificio maior do que o pagamento, que consta de sua
proposta.”?!

A releréncia ao sacriflicio dos credores era da tradi¢ao de nosso direito con-
cursal, tanto que o Dec. 5.746, de 09.12.1929, e, antes dele, a Lei 2.024, de
19.12.1908 .2 previam idéntico fundamento para os embargos a concordata.

Carvalho de Mendonca, com a autoridade de autor intelectual da aludida
Lei de 1908, assinala que

“nao se compreende a concordata sem a equivaléncia dos. S‘acriﬁc‘io?w qgeji
exigem dos credores, as vantagens de evitar a liquidacao judicial na faléncia.

Como se vé, o diploma atual deixou de acrescentar a scus varios meritos
mais este: o de conter o reconhecimento expresso de que nao podem os credo-
res suportar, na recuperacao judicial, um sacrificio maior do que o ElCC()l‘]‘Cl1l€
da [aléncia do devedor. Temos ai um parametro objetivo, a sinaliza¢do do grau
madximo de sacrificio que pode ser imposto aos credores. Nao serd demais en-
{atizar: a Lei, na verdade, ndo precisa deixar explicito esse ponto para que o
mesmo fundamento seja aplicado, uma vez que ele decorre da propria hatureza
do instituto. A Lei, evidentemente, ndo pode impor aos credores o mal maior
— que seria o de sujeita-los a uma recuperacao que os prejudigque mais do que
a faléncia do devedor.

4.2 Odireito norte-americano

O direito norte-americano dd ao credor, no ponto examinado no topico
anterior, tratamento cquivalente ao das antigas leis brasileiras. Com eleito, o
Bankruptcy Code estabelece, como um dos requisitos a serem observados para
que um plano de reorganizacio seja homologado judicialmente, que cada cre-

20. Cf. art. 143, 1.
21. Tratado de direito comercial: o estatuto da faléncia e da concordata. Sao Paulo: Sarai-
va, 1966. vol. 15, n. 4.063, p. 346,

22. Cl. respectivamente art. 108, § 2.7, ¢ 108, n. 2.

23. BeviLaoua, Achilles; CarvaLio pi: Menponca, Roberto. Tratado de direito comercial bra-
sileiro. 4. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1947, vol. VIII, n. 1,127, p. 384.
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dor receba nao menos do que receberia se a liquidation (falencia) do devedor
tivesse sido decretada [8 1129(a)(7)(A)(ii)]. Trata-se do chamado best interest
of creditors test.

Observam, a proposito, Barry Adler, Douglas Baird ¢ Thomas Jackson, que
o instituto da reorganizacao encontra justificativa pela possibilidade que ofe-
vece de preservar o going concern value da empresa (ou seja, o valor desta em
atividade), pelo qual esta vale mais como um todo, ¢ em [uncionamento, que
a soma de suas partes.”* Assim sendo, o credor pode exigir nao receber menos
do montante a que faria jus caso nao houvesse a reorganizacao, ou seja, caso
tivesse sido decretada a falencia do devedor.?’

Esse exemplo de direito comparado — semelhante, neste ponto, a antiga
disciplina legal da matéria no Brasil - serve para mostrar a importiancia de nio
acarretar ao credor sacrificio maior na recuperacao judicial do que teria de
suportar na laléncia.

5. APLICACAO DA TEORIA DOS JOGOS

A teoria dos jogos, que os estudos de Law and Fconomics trouxeram a0
mundo juridico, pode igualmente contribuir para o tema em foco. Segundo
Marlon Tomazette, “a explicacio do comportamento dos agentes econdomicos
nessas situacoes de crise da empresa pode ser feita de forma bastante ilustrativa
por meio da aplicacao da teoria dos jogos”.® Essa teoria, acrescenta o Autor,
“tenta modelar as interacoes entre os grupos de interesse, quando estes agem
de forma estratégica, isto ¢, como se fosse um jogo, levando em conta a con-

» 27

duta dos outros”.

A teoria dos jogos pode ser especialmente atil quanto a assembleia geral de
credores na recuperacio judicial. Os credores formam diversos grupos de inte-
resses (lornecedores, bancos, trabalhadores, por exemplo), cada qual com sua
estratégia, objetivando a maior satisfacio de suas pretensoes, ou pelo menos

24. Note-se que a lei brasileira, ao cuidar da realizacio do ativo da falida, privilegia “a
alienagao da empresa, com a venda de seus estabelecimentos em bloco” (el art, 140,
1), exatamente porque assim nao somente se preserva o negdcio como tamhém se
consegue um melhor prego e, consequentemente, propicia-se um menor prejuizo aos
credores.

25. Bankruptcy: cases, problems and materials. 4. ed. New York: Foundation Press, 2007,
p. 732-733.

26. Tomazerie, Marlon. Op. cit,, p. 46.

27. Tdem, ibidem.
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o menor prejuizo. Dessa interacao resulta uma solucdo comum, expressa pela
deliberacao assemblear.

Observa ainda Marlon Tomazette que:

“a grande ideia da recuperacao € convencer os grifpes cl..e.'%nltelresi)c d; zl]uf_
0s ganhos serdo maiores no futuro COM 4 MaNULEncao da atividade. 1@ I i
sario deverd convencer seus credores (fornecedores, el'npregados...) ( e que ¢é
melhor abrir mao de algo nesse momento, para posteriormente haver ganhos
maiores.” - \

Na hipotese dos autos a aplicacio da teoria dos _jogh(‘).s iguahﬁl‘e:lte 1e‘va a c‘()}l-
clusio de que a melhor estratégia a ser adotada pelos “jogadores” (este 0 tell mo
corrente) é o acolhimento da proposta da recuperanda, uma vez que, cvesse
modo. terdo eles a ganhar, nao apenas com a continuacao do negocio, ma‘s\ mn]lf
bém porque, se decretada a falencia, nada receberiam, uma A 4'[01‘ cas da
massa seriam insuficientes para o pagamento dos credores quirogralarios.

6. RESPOSTAS AOS QUESITOS

Ao primeiro quesito, “Possui o credor di.ssi‘dente legitima pretfrsﬁo para
alegar ser nula ¢/ou irrita a deliberacao da A('JC.: e aprovouﬂo‘l zTno,‘ sgln
indicar especificamente qual(is) seria(m) a(s) hipotese(s), no caso Lonﬂcrelo,
de vicio formal, fraude, e/ou enriquecimento ilicito, por parte .da recuperanda,
do controlador e/ou dos demais credores?”, respondo, categoricamente, ser de
todo infundada a pretensao.

A discordancia do credor quanto a deliberacao da assembleia geral ﬁe.ces—
sita, para ser acolhida, de algum fundamento e inv?lide. Na es‘peue, a
deliberacao é, muito ao contrario, plenamente valida. Nao .sera, ])(')11211][0, 0
mero descontentamento do credor vencido na votacao que ird servir de base
ao desfazimento do que se deliberou na AGC.

Cumpre notar, antes de mais nada, que a votacao obedeceu a regra do duplo
quorum, adotada pela LRE no art. 45, § 1.°, tendo sido aprovado o plano po
expressivas maiorias: 22, dos 26 votantes da classe dos quirograldrios (tinica

28. Idem, p. 47. ‘ .

29. Para uma visio ao mesmo tempo abrangente ¢ breve da aplicacao da lef)n;l dos _;f)g.f)s
2 decisdo a ser tomada pelos credores quanto ao plano de recuperacao, v. Pl.\uar'\ml\t
Eduardo Goulart. Recuperacdo de empresas: um estudo sisl.ematfzado d_a nova Lc‘llc’c
Falencias. Sao Paulo: 10B Thomson, 2006. p. 77-84, com apoio em [arta doutrina

norte-americana,

PARECERES

afetada), detentores de 60,63% do valor dos créditos (cf. ata da assembleia).
Assim sendo, a manifestacao de vontade coletiva dos credores foi claramente
pela concordancia com a proposta apresentada pela devedora. Lembre-se que a
Lei aplica neste ponto o principio da maioria.

Por outro lado, todas as formalidades foram atendidas. A assembleia foi
regularmente convocada, a devedora preenche os requisitos exigiveis para o
regime juridico pleiteado etc.

O controle da legalidade material também resulta favordvel a consulente.
Nada se pode alegar — nem chegou, na verdade, a ser alegado — contra ela, sob
essa perspectiva. Fraude a lei, abuso de direito ete.. nada disso existiu.*

Cabe ainda acentuar que o ST} Ja definiu que a assembleia de credores,
embora soberana, submete-se ao controle de legalidade pelo juiz, que ird exa-
minar se estdo presentes os requisitos de validade dos negocios juridicos.”
No caso em pauta, feito esse exame, nada existe que possa ser invocaco para
invalidar a deliberacdo da assembleia.

E, finalmente, vale consignar que, refletindo a orientacao jurisprudencial
acima aludida, o Enunciado n. 44 da 1 Jornada de Direito Comercial explicita
que a *a homologacao de plano de recuperacio judicial aprovado pelos credo-
res estd sujeita ao controle judicial de legalidade”. Por aqui também se vé que a
deliberacao dos crec

ores ¢ a decisao homologatoria devem ser mantidas.

Ao segundo quesito, “Possui o credor dissidente legitima pretensio para
alegar ser nula e/ou irrita a deliberacao da AGC que aprovou o Plano, apenas
indicando que foi aplicado um elevado percentual de desagio nos créditos, nao
obstante sejam mais vantajosas as condigoes de pagamento previstas no Plano
que na quebra?”, respondo negativamente, sem a menor davida.

A proposta apresentada pela recuperanda pareceu vantajosa aos olhos da
grande maioria de seus credores. T claro que todos eles certamente gostariam
de receber 100% de seus créditos a vista. Ante a impossibilidade manilesta,
no entanto, devedor e credores tiveram de agir com bom senso. Examinaram
as alternativas existentes, ¢ concluiram que seria preferivel aceitar o plano de
recuperacao como {oi proposto.

Trata-se, cumpre lembrar, de negociagio estruturada, ou seja, regulada pela
lei, com ampla possibilidade de discussao pelas partes, e submissio ao controle

30. Valho-me, para os exemplos relativos ao controle da legalidade formal ¢ material, da
licdo de Jorge Lobo (cf. nota 17, supra).

31, Cl n.34, supra.
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judicial de legalidade. As partes avencam o que 1he,s 'parece mai§Ach}v$?a?,
diante das circunstancias, ¢ 0 juiz decide, apos andlise da obefhenmfa e ;
heracao da assembleia aos ditames legais. No -caso, essas condicoes -\otamr 0~0
servadas, ¢ foi proferida decisao homologatoria, concedendo-se a recuperaca
judicial plei teada, nos estritos termos do art. 58 da LRE.

i ‘redor eitacd no.
FEra visivelmente mais interessante para 05 credores a aceuaglao d(; plan
# i 1 2 a par (i a devedora, forman-
Por ele se autorizava a alienacio de boa parte dos ativos d 4

do uma unidade produtiva isolada, com o que seria

dado prosseguimento a

ja seri ; | de
atividade empresarial. S0 isto ja seria um fator relevante para uma tomada

posicao favoravel a proposta.

Mas o plano ia adiante, e por ele 0 adquirente da UPI assumiria o cort:lpro—
misso de saldar, nas condigoes estabelecidas no plano (e, portanto, com esd-

gio ¢ alongamento de prazo, ambos significativos), o

passivo quiro grafario. A

. . N

devedora nada receberia, mas ficaria desonerada das obrigacoes para coml =
a i [ ; 2gOClio

seus credores sujeitos a recuperacao. Com isso, também para ela o neg

fazia sentido.

Ffetivada a venda por meio de propostas fechadas,

apresentou-se uma unica

Z icC i e a alienacao foi
interessada, a qual atendeu as condicoes estipuladas no plano, e a alienaca
judicialmente homologada, nao tendo sido interposto recurso algum contra

essa decisao.

Dois pontos merecem ser lembrados neste passo

. Um primeiro ¢ que, se-

gundo informou a consulente em sua contraminuta de agravo, a adquirente da
UPI ja efetuou o depdsito de todo o quantum devido de acordo com o constante
do plano. Nao esperou, pois, o decurso do prazo de que dispunha.

A segunda circunstancia a ser agora apontada ¢ a de que, na eventual fa-

i 111 £ (7 >143 3 er‘
lencia da devedora, os credores quirogralarios nada reccberiam. A razao de s
estariam em sexto lugar

desta consequéncia ¢ simples: sendo quirogralarios,

) . . I X 3

na ordem de vocacdo dos credores, e, além disso, também nao poderiam s¢
i ite éncia até so-

pagos antes dos créditos extraconcursais, que por lei t¢m precedencia ate

E 4G o 32 e
bre os demais admitidos a0 CONCUISO. Ora, entre

nada receber em caso de

N ; . S A
faléncia, e receber menos na recuperacao, tendo, além disso, a pmspculwa d
realizar novos negocios com a adquirente do estabelecimento da devedora, ©

resposta ¢ evidente. Nao € preciso ter solidos conhe

cimentos de financas em-

a apresentada que
presariais para se chegar & conclusao de que a proposta apresentada cra a ¢

mais interessava aos CerOICS.

I——

32, Cf arts. 83 ¢ 84 da LRE.
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Aplica-se a0 caso, como se viu acima,* a condi¢do prevista nas antigas leis
falimentares brasileiras e, para citar um exemplo de direito comparado, igual-
mente na lei norte-americana, segundo a qual ndo se pode impor ao credor

um sacrificio maior do que aquele que teriam se fosse decretada a falencia do
devedor.

Cumpre citar, a propésito, a maniflestacdo da representante de 14 credores
quirografdrios, pequenas e médias empresas, consignado na ata da assembleia.
De modo eloquente, ficou registrado o interesse desses credores na aceitagao
da proposla, e o prejuizo que teriam se viesse a ser decretada a faléncia da
devedora.

Nao se pode deixar de lembrar ainda os dizeres do Enunciado 46 da I Jor-
nada de Direito Comercial:

“Nao compete ao juiz deixar de conceder a recuperagao judicial ou de ho-
mologar a extrajudicial com fundamento na andlise economico-financeira do
plano de recuperacao aprovado pelos credores.”

O enunciado ajusta-se ao que se disse ao longo deste parecer, no sentido
de que incumbe ao juiz o controle da legalidade das deliberacoes tomadas pela
assembleia dos credores. Ora, ultrapassaria esse ambito o exame do mérito das
deliberacoes, uma vez que este situa-se na esfera dos direitos disponiveis das
partes. Podem estas abrir mao, até integralmente, de seus direitos. A elas cabe
dizer o que mais lhes parece conveniente. Nao podem ser substituidas, nessa
manifestacao de vontade, pelo juiz. A este compele, no exercicio da funcao
jurisdicional, assegurar o respeito a ordem juridica, ai incluido o respeito a
autonomia privada.

Para finalizar, nao posso deixar de dizer que nao vejo motivo logico nem
juridico para que os interesses de quatro credores prevalecam sobre a vontade
expressada por vinte e dois outros. Teriam eles, acaso, voto de qualidade?

Sdo Paulo, 30 de abril de 2013.

33, Cf n. 4.1 e 4.2, supra.
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Veja também Doutrina

e A recuperagao judicial de empresas: alguns problemas na sua execucao, de Alexandre
Alves Lazzarini - RDB36/93; :

e Analise de julgado: o conflito entre a supremacia dos. preceitos constitucionais, prin-
cipiologicos e legais € a soberania da Assembleia Geral de Credores na recuperagao
judicial, de Pedro Henrique Vizotto Amorim ~ RDB 59[407; e

o Anotagdes sobre os limites do poder jurisdicional na apreciagao do plano de recupera-
¢ao judicial, de Eduardo Secchi Munhoz - RDB 36/184.




